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En este artículo se analizan las funciones de densidad de los fundamentos y de las 
desviaciones del tipo de cambio bajo diferentes supuestos acerca del rumbo del proce- 
so de los fundamentos y de las intervenciones monetarias que se efectúen. Una vez 
que se obtienen las funciones teóricas para los fundamentos, mediante un cambio de 
variable, podemos simular numéricamente las funciones de densidad para las desvia- 
ciones del tipo de cambio con objeto de compararlas con las empíricas. Los anteriores 
análisis de las distribuciones del tipo de cambio en el S M E se han realizado usando el 
marco alemán como la moneda de referencia, asumiendo implícitamente la existencia 
de un sistema bilateral, cuando en realidad se trata de un sistema multilateral. Con 
objeto de solucionar este problema presentamos un métodn para calcular las distri- 
buciones multilaterales de las desviaciones del tipo de cambio. La mayoría de las 
distribuciones que se obtienen presentan una baja frecuencia en el centro de la banda 
de fluctuación, algo que no es recogido en trabajos empíricos anteriores que rechaza- 
ban el modelo básico de zonas objetivo. 
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Una de las implicaciones que se deriva de los modelos teóricos de zonas objetivo 
concierne a las funciones de densidad de las desviaciones del tipo de cambio con 
respecto a su paridad central. Una simple prueba para verificar el poder explicativo de 
estos modelos puede realizarse contrastando las distribuciones teóricas que de ellos se 
obtienen para el tipo de cambio con las distribuciones empíricas. El modelo básico de 
zonas objetivo tiende a concentrarse cerca de los límites de fluctuación y no en el 
centro de la banda. Sin embargo, se demuestra que esto sólo es correcto bajo la hipó- 
tesis de un rumbo o deriva nulo en el proceso que siguen los fundamentos y bajo la 
hipótesis de una distribución uniforme truncada para los fundamentos derivada del 
uso de intervenciones marginales infinitesimales. Considerando la existencia de un 
rumbo no nulo en el proceso de los fundamentos se obtienen distribuciones 
exponenciales truncadas para las desviaciones del tipo de cambio (consistentes con el 
comportamiento leptocúrtico observado del tipo de cambio) 
En el supuesto de que se lleven a cabo intervenciones intramarginales y que éstas 
fuesen proporcionales al rumbo del proceso de los fundamentos la función de densi- 
dad no cambia, aunque si sus parámetros. Si las intervenciones intramarginales fuesen 
con reversión a la media y para un ntmbo nulo se obtendrían funciones de densidad 
normales truncadas tanto para los fundamentos como para las desviaciones del tipo de 
cambio. Sin embargo, si el rumbo es significativamente no nulo, se obtienen también 
funciones de densidad exponenciales para las desviaciones del tipo de cambio. Por 
tanto, las funciones de densidad teóricas para las desviaciones del tipo de cambio 
dependen tanto del valor del rumbo del proceso que siguen los fundamentos como del 
tipo de intervención monetaria que se asume para el mantenimiento de las bandas de 
fluctuación. 
Las distribuciones de las desviaciones del tipo de cambio han sido estudiadas em- 
píricamente por Bertola y Caballero (1992), Flood, Rose y Mathieson (1 991), Lindberg 
y Soderlind (1991), Chen y Giovannini (1992). entre otros. Bertola y Caballero (1992) 
estudian el franco francés y la lira italiana encontrando que ambas monedas se sitúan 
la mayoría del tiempo cerca del centro y no en los límites de sus bandas de fluctua- 
ción. Flood et 01. (1991) estudian las monedas del S M E. Lindberg y Soderlind (1991) 
estudian el tipo de cambio de los países nórdicos, obteniendo resultados similares, lo 
que les lleva a rechazar el modelo básico de zonas objetivo de Krugman. Chen y 
Giovannini (1992) analizan los tipos de cambio del sistema de Bretton Woods y del S 
M E obteniendo diferentes distribuciones: en forma de campana. exponenciales y en 
forma de U. 
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Sin embargo todos los análisis de las distribuciones del tipo de cambio del S M E se 
han realizado usando al marco alemán (DM) como la moneda de referencia, asumien- 
do implicitamente la existencia de un sistema de tipo de cambio bilateral, sin tener en 
cuenta al resto de monedas que operan en el sistema. Por tanto, estas distribuciones 
empíricas sólo están reflejando el comportamiento de cada moneda en relación al 
DM, cuando en la realidad su comportamiento también está influido por la evo!ución 
de las demás monedas que integran el sitema. Con objeto de solucionar este prolema, 
en este artículo presentamos un método para obtener las distribuciones multilaterales 
de las desviaciones del tipo de cambio de cada moneda con respecto a todo el sistema. 
Esto implica que en lugar de usar la paridad central de cada moneda con respecto al 
DM, usamos la paridad central efectiva de cada moneda, es decir, no sólo la desvia- 
ción de su paridad central frente a una moneda de referencia, como puede ser le mar- 
co, sino la desviación de su paridad central frente a todas las monedas de dicho siste- 
ma de cambios. Las distribuciones obtenidas con éste método son diferentes a las 
distribuciones bilaterales con respecto al marco (ver Gámez y TorrEs (1994)), siendo 
más difícil rechazar el modelo básico de zonas objetivo. Los resultados muestran que 
varias de las monedas estudiadas, en determinados períodos, muestran distribuciones 
en forma de U tal y como predice el modelo de Krugman y que sólo ocasionalmente 
aparecen distribuciones en forma de campana. 
Al margen de lo anterior, en el análisis empírico se observan dos diferentes tipos 
de comportamiento de las distribuciones del S M E: 
Distribuciones exponenciales con la mayoría de la masa de probabilidad con- 
centrada en el límite superior de fluctuación. Esta es la distribución típica de las 
monedas débiles, que tienen que ser devaluadas en el futuro y se corresponden 
con períodos de tiempo cortos entre realineamientos. 
Distribuciones en forma de campana con la mayoría de la masa de probabilidad 
concentrada alrededor de la paridad central y que se corresponden con períodos 
largos entre realineamientos. 
La estructura del artículo es la siguiente. En la segunda sección se analiza el efecto 
de las intervenciones marginales sobre los fundamentos, derivando la función de den- 
sidad implícita para los casos de un rumbo nulo o no. Una vez obtenidad dicha función 
de densidad y conociendo la relación entre los fundamentos y el tipo de cambio se 
puede simular numéricamente la función de densidad teórica de las desviaciones del 
tipo de cambio con respecto a su paridad central. La tercera sección considera el 
efecto de intervenciones intramarginales con reversión a la media. En este caso el 
proceso que siguen los fundamentos es del tipo Omstein-Uhlenbeck. La sección cuar- 
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ta presenta el método utilizado en este trabajo para obtener las distribuciones 
multilaterales para una zona objetivo como el S M E con objeto de compararlas con las 
teóricas, calculando las desviaciones del tipo de cambio frente a su paridad central 
efectiva. La última sección presenta las conclusiones. 
La hipótesis inicial que subyace en el modelo básico de zonas objetivo para el tipo 
de cambio' consiste en que las intervenciones monetarias únicamente tienen lugar 
cuando el tipo de cambio alcanza alguno de sus límites de fluctuación. Si llamamos 
dm, al tamaño de la intervención monetaria (el cambio en la oferta de dinero), cuando 
el tipo de cambio alcanza el límite superior, dml es menor que cero con objeto de 
evitar una mayor depreciación de la moneda. Por el contrario, cuando el tipo de cam- 
bio alcanza el límite inferior, dm, es mayor que cero con objeto de evitar una mayor 
apreciación de la moneda. Por último, si el tipo de cambio se mueve dentro de las 
bandas fijadas, dml es cero, es decir, no se produce ningún cambio en la oferta de 
dinero. Poniendo en relación los cambios en la cantidad de dinero con los fundamen- 
tos del tipo de cambio, f i ,  tenemos que: 
donde f y Sre~~ectivamente son los límites inferior y superior para los fundamen- 
tos. Es decir, las intervenciones sólo se llevan a cabo cuando los fundamentos de la 
economía alcanzan alguno de sus límites de fluctuación. En estas circunstancias la 
política monetaria no se utiliza como un instrumento para el control del tipo de cam- 
bio dentro de la banda, sino únicamente en los límites de fluctuación. 
Dentro de la estructura del modelo que estamos analizando los fundamentos se 
dividen en dos categonas: Los «shocks» de velocidad, v ,  y la oferta de dinero, m,. 
Asumimos que los «shocks» de velocidad siguen un movimiento browniano del tipo: 
1 Pan una descripción del modelo básico de zonas objetivo ver Kmgman ( 1991 ). 
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dv, = pdt + odz,, (2) 
donde ,u es la media o rumbo y o e s  la desviación estándar del proceso implicando que 
el proceso para los fundamentos es un movimiento browniano regulado. 
En este caso, la regla de intervención monetaria está definida por la siguiente 
ecuación: 
siendo dL el regulador -la barrera de fluctuación- inferior, y dU, el regulador 
superior. Un dL > O representa el aumento en la oferta de dinero que se tiene que 
realizar cuando los fundamentos alcanzan su Iímite inferior, mientras que dU > O 
representa la disminución en la oferta de dinero cuando los fundamentos alcanzan su 
límite superior. Esta hipótesis inicial de intervenciones marginales es lógica si atende- 
mos al comportamiento del tipo de cambio dentro de una zona objetivo. Las expecta- 
tivas formadas por la existencia de límites de fluctuación para el tipo de cambio impli- 
can que sea más fácil el control del tipo de cambio en dichos límites, puesto que los 
agentes conocen que dicha variable es uno de los objetivos de la autoridad monetaria. 
Si el tipo de cambio alcanza el límite superior de la banda (la máxima depreciación 
permitida), los agentes saben que el tipo de cambio sólo puede apreciarse (esto sucede 
bajo la hipótesis de credibilidad perfecta de la banda). Este conocimiento por parte de 
los agentes origina la característica forma de S del comportamiento del tipo de cambio 
en una zona objetivo. 
Respecto al valor del rumbo del proceso del movimiento browniano cabe conside- 
rar dos posibilidades: la primera corresponde a un rumbo nulo, y la segunda a un valor 
de éste distinto de cero. El rumbo es considerado como un indicador de la fortaleza o 
debilidad de una moneda, recogiendo las expectativas constantes de apreciación o 
depreciación de ésta. Un valor positivo implica que se espera que la moneda se depre- 
cie en el futuro, mientras que un valor negativo supone que se espera una apreciación. 
Bajo la hipótesis de que las intervenciones monetarias se efectúan según la ecuación 
(3), se puede derivar la función de densidad de los fundamentos dentro de la banda. 
Conocida la especificación de dicha función, y tras la aplicación de un cambio de 
variable, podemos simular numéricamente la función de densidad teórica correspon- 
diente a las desviaciones del tipo de cambio con respecto a su paridad central. 
2.1 Función de densidad de los fundamentos 
Dado que sólo se realizan intervenciones marginales, se cumple que df, = dv,, con 
lo cual los fundamentos siguen un movimiento browniano al igual que los «shocks» 
exógenos. Harrison (1985) deriva las funciones de densidad para dicho proceso. De- 
pendiendo del valor del rumbo se distinguen dos casos: 
Caso 1: rumbo igual a cero, p = O. La función de densidad para los fundamentos es 
uniforme, y viene dada por: 
1 
v(f) = -- 
f - f  
- 
Debido a que en este caso la banda para los fundamentos es simétrica, la probabi- 
lidad en cada punto viene dada por la constante 1/27 Según se observa en la figura 12, 
la función de densidad es una uniforme truncada, puesto que no hay intervención 
sobre esta variable cuando el tipo de cambio está dentro de la banda, así que cuando el 
rumbo nulo, los «shocks» de velocidad siguen un paseo aleatorio con límites. Por lo 
tanto, los fundamentos siguen un paseo aleatorio porque m, es constante y la probabi- 
lidad de los fundamentos en cualquier punto de la banda es la misma. Ya que la fun- 
ción de densidad de los fundamentos sólo está definida dentro de su banda, todas las 
dishibuciones que se obtienen son truncadas. 
Caso 2: rumbo diferente de cero, ,U # O .  La función de densidad de los fundamen- 
tos es una exponencial truncada representada por: 
donde 
y A, y h, las raíces positiva y negativa de la ecuación característica en h de la solución 
del tipo de cambio. Como puede observarse, si p = 0, - h, = A,, y por tanto, 
8 = 0, esta función es indeterminada. 
'En la figura 1 se obtiene una banda para los fuandamentos de '7.98'por ciento. con los paráme- 
tros seleccionados por Hamson: una semi-elasticidad de los tipos de interés de 1, y una desviación 
estándar del proceso de los «shocks, de velociada igual a 0.1. 
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Dependiendo del valor del rumbo, se obtienen diferentes funciones de densidad, 
con mayor masa de probabilidad hacia la derecha o hacia la izquierda según sea posi- 
tivo o negativo, respectivamente. La interpretación económica es la siguiente: Un 
rumbo positivo significa que la moneda es intrínsecamente débil y que se espera que 
se deprecie en el futuro. Por lo tanto, si el límite superior de los fundamentos y 
también del tipo de cambio, representa a su vez el límite superior de los fundamentos, 
y también del tipo de cambio, representa a su vez el límite superior de depreciación de 
una moneda, la distribución para los fundamentos debería mostrar una mayor masa de 
probabilidad en el límite superior que en el centro de su banda, debido a las expecta- 
tivas de depreciación. Por el contrario, la función deberá presentar una reducida pro- 
babilidad en el límite inferior de la banda de los fundamentos debido a las anteriores 
expectativas'. 
En la figura 1 se muestran los casos de un rumbo de 0.01, y 0.14. Como se puede 
observar en estos casos la banda de fluctuación de los fundamentos es asimétrica. En 
particular, para un rumbo cercano a cero, la forma de la función ;e densidad de los 
fundamentos se aproxima a una uniforme. Conforme se incrementa su valor, obtene- 
mos una función exponencial con una mayor pendiente. Esto significa que la estabilida 
Figura 1: Función de densidad de los fundamentos con intervenciones margi- 
nales 
'El mismo argumento se aplica cuando el rumbo es negativo. es decir. en el caso de una moneda 
intrínsecamente ffuerte. 
'Al considerar únicamente la posibilidad de devaluaciones. solo tenemos en cuenta el caso de un 
rutnbo positivo en el proceso de los fundamentos. 
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de una zona objetivo depende del valor del rumbo, es decir, de las expectativas cons- 
tantes acerca de la futura evolución de una moneda. En el caso positivo, obtenemos 
una banda asímetrica para los fundamentos, siendo más estrecha en el límite superior, 
es decir, en el límite de depreciación. Esto implica que el tipo de cambio se desplazará 
hacia dicho límite, siendo más difícil el mantenimiento de la banda. 
2.2 Función de densidad de las desviaciones del tipo de cambio 
Con objeto de obtener la función de densidad del tipo de cambio, dentro de su 
banda, consideramos, en primer lugar, su relación con los fundamentos, y a continua- 
ción la función de densidad de los mismos (ecuaciones 4 y 5) .  La relación entre ambas 
funciones de densidad, siguiendo el lema del cambio de variable: es la siguiente: 
donde g-' (S) es la inversa de la función g íj), y esta nueva función de densidad está 
definida dentro de los límites de fluctuación del tipo de cambio. A continuación con- 
sideramos los dos casos posibles atendiendo al valor del rumbo: 
Caso 1: rumbo igual a cero, p = O. En este supuesto se obtiene la función de 
densidad convencional en forma de U para las desviaciones del tipo de cambio (figura 
Figura 2: Función de densidad de las desviaciones del tipo de cambio con inter- 
venciones marginales 
V e r  Arnaiz (1986). capítulo 6. 
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2), que aparece en la literatura. Esta forma se debe, en primer lugar, a la distribución 
uniforme de los fundamentos, y en segundo, a la no lienalidad en la relación existente 
entre el tipo de cambio y los fundamentos. Por tanto, en el caso de intervenciones 
marginales, el tipo de cambio tendrá una elevada masa probabilística en los límites de 
fluctuación, y escasa masa alrededor de la paridad central. 
Caso 2: rumbo diferente de cero, p # O. Como vimos anteriormente, la función de 
los fundamentos deja de ser uniforme y se convierte en exponencial. Se puede apreciar 
que las nuevas distribuciones siguen teniendo forma de U, pero presentan más masa 
probabilística concentrada en uno de los límites, dependiendo del valor del rumbo 
(figura 2). Así, si el rumbo es positivo la función de las desviaciones del tipo de cam- 
bio presenta una mayor masa de probabilidad en el límite superior y reducida en el 
límite inferior. Esto es debido al hecho de que la masa de probabilidad de los funda- 
mentos es también elevada en el límite superior y existe una mayor probabilidad de 
depreciación del tipo de cambio. 
Del anterior análisis se desprende que el valor del rumbo es crucial para la estabi- 
lidad del tipo de cambio dentro de la banda. En concreto, cuanto mayor sea su valor 
(en términos absolutos), mayor será la inestabilidad del tipo de cambio. En particular, 
si el valor del rumbo es lo suficientemente elevado, la función en forma de U desapa- 
rece y la función de densidad es exponencial con muy poca masa de probabilidad en el 
límite inferior y muy elevada en el superior. 
Anteriormente sólo hemos considerado la posibilidad de intervenciones margina- 
les infinitesimales. En esta sección consideramos los efectos de las intervenciones 
intramarginales, implicando que la cantidad de dinero puede cambiar cuando el tipo 
de cambio está situado dentro de su banda de fluctuación. La justificación de este tipo 
de intervenciones está avalada pnr la experiencia reciente de las zonas objetivo como 
el S M E. Mastropasqua et al. (1988) muestran que aproximadamente el 11  por ciento 
de las intervenciones en el S M E han sido marginales, y Delgado y Dumas (1991) que 
el 85 por ciento de las intervenciones han sido intramarginales. 
Si se efectúan intervenciones intramarginales los cambios en la cantidad de dinero 
vendrán dados por: 
dml = O s i f ;  = k,, 
dm, > O  s i f < (  < k l ,  
dm, < O  si<<fi <f; 
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donde k es el valor central en el nivel de los fundamentos. La ofera de dinero cambia 
continuamente conforme los fundamentos se desvíen de k permaneciendo constante 
sólo cuando los fundamentos están en su valor de equilibrio, definido por la paridad 
central de tipo de cambio. 
Las intervenciones intramarginales con reversión a la media, han sido estudiadas 
por Froot y Obstfeld (1991) y Delgado y Dumas (1991). Ambos usan el proceso de 
Ornstein-Uhlenbeck para los fundamentos. La regla de intervención en este caso es la 
siguiente: 
donde P es el parámetro de intervención. El nuevo proceso para los fundamentos es: 
Este nuevo proceso cambia la distribución de los fundamentos, ocasionando tam- 
bién una modificación en la distribución del tipo de cambio en el centro de la banda 
por la introducción del efecto de reversión a la media. 
3.1. Función de densidad de los fundamentos 
Siguiendo a Glynn (1990). la función de densidad de los fundamentos es una nor- 
mal truncada de la forma: 
Por tanto, se trata de una distribución en la cual la mayoría de la masa se concentra 
en el centro de la banda para los fundamentos, por lo que el tipo de cambio también 
tendrá una mayor masa alrededor de su paridad central. En consecuencia, obtenemos 
un sistema más estable que el relativo a los casos anteriores. Cuanto mayor sea el 
parámetro de intervención, mayor será la masa probabilística de los fundamentos en el 
centro de la banda y, por lo tanto, mayor será la estabilidad del sistema. 
Caso 1: rumbo igual a cero, /I = O. En este caso, los «shocks» de velocidad siguen 
una distribución uniforme. pero la intervención monetaria desplaza la distribución 
total hacia el centro de la banda, obteniéndose una función normal truncada. Esto 
significa que obtenemos un comportamiento más estable para los fundamentos, ya que 
la mayor masa probabilística está concentrada alrededor de su valor central. Además, 
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al ser el rumbo nulo, la media de la función de densidad coincide con su valor central. 
En la figura 3, para un parámetro de intervención de 0.25, se observa la simetría de la 
probabilidad, siendo la misma en ambos límites. 
Caso 2: rumbo diferente de cero, p #O. En este caso, la media de la distribución se 
desplaza incrementándose la probabilidad de los fundamentos en uno de los límites. 
Esto es debido a que ahora la banda de los fundamentos es asimétrica, generando 
diferente probabilidad en los límites. En la figura 3 tenemos los casos de un valor de 
0.01, 0.05 y 0.1. Como se puede observar la media de la función de densidad es el 
valor del rumbo. 
3.2. Función de densidad de las desviaciones del tipo de cambio 
Como en casos anteriores, una vez conocidas las funciones de-densidad para los 
fundamentos, procedemos a simular numéricamente las funciones de densidad para el 
tipo de cambio. 
Caso 1: rumbo igual a cero, p = O. La función de densidad del tipo de cambio pasa 
de una distribución en forma de U a otra en forma de campana, con mayor masa de 
probabilidad en el centro de la banda, y menor en los límites. 
Caso 2: rumbo diferente de cero, p f O. Bajo este supuesto, la masa del tipo de 
cambio está más concentrada en uno de sus límites. Si el valor del rumbo no es dema- 
Fig. 3: Funcion de densidad de los fundamentos con intervenciones 
intramarginaies con resersión a la media 
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siado elevado, obtenemos una función en forma de campana asimétrica. En caso con- 
trario, si aquel es lo suficientemente elevado, la mayoría de la masa de probabilidad 
estará concentrada en uno de los límites, al igual que en el caso de intervnciones 
marginales. En la figura 4 presentamos el caso de un rumbo con valores positivos de 
0.01, 0.05 y 0.1 y con un parámetro de intervención de 0.25, observándose que la 
media de la función se desplaza hacia el límite superior. Con un rumbo de 0.05 o de 
0.1 se puede observar cómo la distribución para el tipo de cambio estaría situado en su 
Iímite de depreciación con una probabilidad muy alta. La única diferencia existente 
cuando el rumbo es lo suficientemente elevado es que en el caso de las intervenciones 
marginales, aunque la distribución sea exponencial, la probabilidad continúa siendo 
elevada en el otro límite de fluctuación. 
Una vez analizada$ las funciones de densidad de los fundamentos y la de las des- 
viaciones del tipo de cambio vamos a sistematizar sus implicaciones teóricas para 
proceder posteriormente a su contrastación empírica. Estas se pueden concretar en los 
siguientes puntos: 
La función de densidad para el tipo de cambio sólo tiene forma de U cuando el 
rumbo del proceso que siguen los fundamentos es cero y con intervenciones 
marginales. 
En el caso de intervenciones marginales con un ricmbo no nulo, las funciones 
son exponenciales con una mayor masa de probabilidad en uno de los límites de 
la banda. En particular, si el rumbo es positivo aparece una probabilidad mayor 
en el lado derecho y, al contrario cuando es negativo. 
Figura 4: Función de densidad de las desviaciones del tipo de cambio con inter- 
venciones intramarginales con reversión a la media 
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Bajo el supuesto de intervenciones intramarginales con reversión a la media se 
obtienen funciones con una mayor probabilidad en el centro de la banda para el 
tipo de cambio. A mayor intervención mayor masa de probabilidad en el centro 
menor en los márgenes. Sin embargo, si el rumbo es lo suficientemente elevado 
las funciones de densidad se transforman en exponenciales al igual que en el 
caso de intervenciones marginales. 
4. EVIDENCIA EMP~RTCA DEL SME 
En las secciones anteriores hemos obtenido diferentes funciones de densidad teóri- 
cas, tanto para los fundamentos de la economía como para el tipo de cambio en una 
zona objetivo, dependiendo del tipo de intervención considerado y del valor del rum- 
bo del proceso que siguen los «shocks» exógenos. Dado que los fundamentos de la 
economía no son directamente observables no se puede verificar la validez de las 
funciones teóricas de los mismos. Por este motivo sólo podemos verificar la validez de 
las funciones teóricas de las desviaciones del tipo de cambio. El propósito de este 
apartado es obtener las distribuciones de las monedas del SME, y compararlas con las 
funciones teóricas, a fin de detectar qué modelo explica mejor el comportamiento de 
las diferentes divisas en dicho sistema de cambios. En el análisis empírico utilizamos 
los logaritmos del tipo de cambio dentro de la banda, tomados como diferencias res- 
pecto a su paridad central frente a una moneda de referencia, para posteriormente 
calcular las desviaciones con respecto a la paridad central efectiva de cada moneda. 
La información de base utilizada han sido los valores del tipo de cambio frente al 
marco alemán para la mayoría de los países integrantes del SME: Bélgica, Dinamarca, 
Holanda, Italia, Francia, Irlanda y España. Los datos de partida son diarios, y calcula- 
dos como el logaritmo de la diferencia entre el tipo de cambio y la paridad central. El 
período muestral comprendedesde la creación del SME (13 de marzo de 1979) hasta la 
ampliación al + 15 por ciento de las bandas de fluctuación (2 de agosto de 1993). 
excepto para España, cuyo período muestral comienza el 16 de junio de 1989 y en el 
caso de Italia que abandona el sistema el 12 de septiembre de 1992. 
Los datos se analizan en cada régimen! En la elaboración de las distribuciones se ha 
empleado un método de ponderaciones triangulares, con objeto de suavizar los picos.' 
bEn estecaso, el concepto de regímen no se utilizaen su acepción máscomún. sinoque hace referen- 
cia a un determinado período de tiempo sin cambios en la banda de fluctuación para el tipo de cambio. 
'Se ha optado por presentar los datos sin ninguna transformación, debido a que en algunos regí- 
menes el número de observaciones ses muy reducido. lo  que distorsionaría los resultados finales. 
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Trabajos empíricos anteriores que han estudiado las distribuciones de las desvia- 
ciones del tipo de cambio en el S M E sufren de dos problemas que podrían invalidar 
sus conclusiones: 
En primer lugar. consideran las distribuciones de las desviaciones del tipo de 
cambio entre distintos regímenes. Sin embargo, estas distribuciones entre dis- 
tintos regímenes pueden cambiar debido a diversos factores, tales como cam- 
bios en las políticas de intervención, cambios en el rumbo del proceso de los 
fundamentos que afectan a la debilidad o fortaleza de una moneda o a cambios 
en la relación entre el tipo de cambio y los fundamentos debido a alteraciones 
en la credibilidad de las bandas. Por ejemplo, Bertola y Caballero (1992) pre- 
sentan las distribuciones para el franco francés y la lira italiana para un periodo 
en el que exiten diversos realineamientos. cuando hay comportamientos clara- 
mente diferentes entre los distintos regímenes. Lo mismo sucede en los trabajos 
de Hood et al. (1991) y Chen y Giovannini (1992). 
Segundo, y quizás más importante, es el hecho de que todos los análisis consi- 
deran las desviaciones del tipo de cambio con respecto al marco alemán, es 
decir, consideran unicamente la existencia de un tipo de cambio bilateral. Sin 
embargo, este no es el caso del S M E ya que nos encontramos ante una zona 
objetivo multilateral donde la posición de cada moneda se ve afectada por todas 
las demás.' 
Por estas razones en este trabajo intentamos resolver los problemas apuntados an- 
teriormente de la siguiente forma: 
En primer lugar, consideramos la distribución de las desviaciones del tipo de 
cambio para los distintos períodos comprendidos entre realineamientos que de- 
nominados «regímenes» y para cada una de las monedas. 
En segundo lugar, se calculan las desviaciones de cada moneda no sólo con 
repecto a la paridad central frente al marco sino que usamos las desviaciones 
En este sentido. en el informe del Banco de España de 199 1 se indica que «...el período enero- 
abril de 1991 de 1991 se caracterizó por la debilidad del marco alemán ... La debilidad del marco 
permitió que otros países del sistema recetaran sus tipos de interés oficiales para apoyar la reactivación 
económica, sin que aparecieran tensiones cambiarias generalizadas. Dichas tensiones se concentra- 
ron. sin embargo. sobre el fanco francés y la peseta. Así, la peseta y el franco francés se mantuvieron 
en su límite bilateral de máxima apreciación y depreciación. respectivamente. o muy cerca de él... 
período en el que los Bancos de España y Francia tuvieron que intervenir en los mercados de divisas.,, 
FUNCIONES DE DENSIDAD DE LOS FUNDAMENTOS Y DELTIPO DE CAMBIO 
EN UNA ZONA OBJETIVO: EVIDENCIA EMP~RICA PARA EL SME 
con respecto a la paridad central efectiva con objeto de obtener las distribucio- 
nes multilaterales. 
4.1 Las distribuciones multilaterales 
En este apartado exponemos el método utilizado para calcular las distribuciones 
de las desviaciones del tipo de cambio de cada moneda integrante del S M E con 
respecto a todas las demás, teniendo en cuenta el carácter multilateral de dicho siste- 
ma. En lugar de calcular las distribuciones con respecto al marco alemán, tenemos enc 
uenta la banda efectiva de cada moneda con respecto al sistema en su totalidad, es 
decir, atendiendo a la apreciación o depreciación máxima de cada moneda conrespecto 
a todas las demás. En efecto, si todas las monedas del sistema están situadas en sus 
respectivas paridades centrales con respecto al marco, la desviación del tipo de 
cambio para dichas monedas, x , ~  = O, es nula, donde i es el numero de monedas en 
el sistema. Pero si la moneda j se deprecia tal que xj,, > O, la desviación efectiva del 
tipo de cambio para el resto de las monedas no es cero como anteriormente, sino que 
x , ~  < O para todo i # j. 
Con objeto de calcular las desviaciones del tipo de cambio efectivas, T.,, obtene- 
mos en primer lugar la desviadión del tipo de cambio respecto al marco, en valor 
absoluto, para todas las monedas del sistema? En segundo lugar, usamos la siguiente 
aproximación para la desviación del tipo de cambio efectiva; 
donde la desviación efectiva para la moneda i, es la desviación del tipo de cambio 
de esta moneda con respecto a su paridad central frente al marco, x;,,, menos la desvia- 
ción máxima de todas las demás monedas del sistema con respecto a sus respectivas 
paridades centrales con respecto al marco, xmnrr. 
En tercer lugar se introduce la siguiente condición:"' 
9Con este método no importa la moneda que tomemos de referencia. 
'"Con objeto de justificar esta condición vamos a suponer que sólo existen tres monedas en el 
sistema, el marco, el franco francés, i, el franco belga, j y consideremos las respectivas desviaciones 
de sus paridades centrales con respecto al marco, .r, y x, Si x, = 0.01 y x, = -0.01, obtendríamos que 
- 
.K, = 0.02 y ,F= -0.02. Pero por ejemplo, si suponemos que la desviación del franco francés con respec- 
to al marco. .K,. fuese de 0.02 y la desviación del franco belga con respecto al marco. x, fuese de 0.01. 
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En las figuras que se muestran en el apéndice aparecen representados los regíme- 
nes para cada una de las monedas, así como su duración y el número de observaciones. 
En las secciones anteriores hemos obtenido diferentes funciones de densidad para los 
fundamentos y para las desviaciones del tipo de cambio en una zona objetivo depen- 
diendo del tipo de intervención y del valor del ntmbo del proceso de los fundamentos. 
Dado que los fundamentos no son directamente observables, nuestro análisis empúico 
se concentra en el comportamiento del tipo de cambio. 
La aplicación de esta metodolgía a las distintas monedas que integran el S M E 
ofrece los resultados siguientes: 
Para el caso del franco belga observamos la existencia de ocho regímenes que se 
corresponden con los siete realinearnientos que ha sufrido esta moneda en el período 
muestral. En los primeros siete regímenes el comportamiento es muy similar, con 
distribuciones de forma exponencial hacia la derecha, típicas de una moneda débil, 
representando la existencia de un mmbo positivo. El último regimen, por el contrario, 
presenta una distribución más uniforme. aunque también se aprecia una mayor fre- 
cuencia en el límite de depreciación, siendo el período más largo entre realineamientos. 
Por tanto. y a la vista de estos resultados, se puede afirmar que el franco belga ha sido 
una monda débil en el S M E. 
La corona danesa, sin embargo, presenta un comportamiento muy dispar a lo 
largo de los nueve diferentes regímenes. Así, por ejemplo, observamos que el régimen 
1 presenta la característica distribución en forma de U ,  mientras que la mayoría son 
de forma exponencial. Sólo en el regímen 3 podemos observar una distribución en 
forma de campana. 
Las características del flonn holandes son muy diferentes puesto que sólo ha su- 
frido dos devaluaciones, lo que le da el carácter de ser una de las monedas más fuertes 
o estables del sitema. En el primer régimen obtenemos una distribución en forma de U 
simétrica. Sin embargo, en el segundo es típico de una moneda fuerte con un rumbo 
negativo (exponencial hacia la izquierda). El último período muestra una forma de 
campana, con la mayor frecuencia situada por debajo de su paridad central. 
Las distribuciones del franco francés son muy significativas, por cuanto que tie- 
nen forma U (regímenes 1 y 3). algo que no se recoge en los trabajos empíricos ante- 
riores, o bien son ligeramente exponenciales hacia la izquierda (regímenes 2.4, 5 y 6), 
propios de una moneda fuerte. tal y como predice el modelo de zonas objetivo para el 
aplicando la ecuación ( 12) obtendríamos que<, = 0.01. la cual es menor que .r,. siendo la desviación 
efectiva del tipo de cambio. en este caso. 0.02. Por esta razón tenemos que imponer la condición dada 
por la ecuación ( 13). 
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caso de un rumbo negativo. Por contra el régimen 7 presenta una mayor frecuencia en 
el límite de depreciación. 
La Libra irlandesa presenta un comportamiento similar al franco francés, con dis- 
tribuciones en forma de U para los regímenes 2, 4 y 6, distribuciones exponenciales 
hacia la izquierda, regímenes 1,5 y 8 y también distribuciones exponenciales hacia la 
derecha (regímenes 3 ,7  y 9). De este modo, la libra irlandesa presenta características 
de una moneda débil durante algunos períodos, mientras que en otros aparece como 
una moneda fuerte. En cualquier caso, el hecho más importante es que en la mayoría 
de los regímenes, el tipo de cambio está concentrado en alguno de los límites de 
fluctuación. 
La lira italiana muestra distribuciones en forma exponencial y en algunos casos 
(regímenes 1, 3, 5 ,  6 y 8), estas son hacia la izquierda, consistentes teóricamente con 
una moneda fuerte. Sin embargo este hecho no se corresponde con la realidad ya que 
es una moneda que ha sufrido muchos realineamientos y tradicionalmente ha sido 
considerada débil. Estas distribuciones se pueden explicar por el hecho de que aunque 
la lira italiana gozaba de una banda amplia (k6 por ciento), en realidad la política de 
intervención consistía en mantenerla en la banda estrecha del 52.25, y la mayoría de 
los realineamientos de esta moneda se han producido cuando estaba situada lejos de 
sus límites de fluctuación. 
Por último, en cuanto a la peseta, en el primer régimen muestra un comportamien- 
to propio de una moneda fuerte, con una distribución exponencial hacia la izquierda 
propio de la existencia de un rumbo negativo. En efecto, este régimen se corresponde 
con un período largo de estabilidad con intervenciones intramarginales cuando se si- 
tuaba cercana a su paridad central y con intervenciones marginales debido a la debili- 
dad de otras monedas con respecto a la peseta (ver nota 8). Sin embargo, el segundo 
régimen es propio de una moneda débil, con una distribución exponencial hacia la 
derecha. Por contra, los regímenes tercero y cuarto, corresponden al mismo esquema 
de intervención referido anteriormente, con intervenciones intramarginales cercanas a 
su paridad central, con objeto de mantener a la peseta en la zona de apreciación. Sin 
embargo, la escasa amplitud de estos periodos pone en evidencia la inefectividad de 
estas intervenciones. 
Al margen del comporatamiento caracteristico de cada moneda, se pueden obser- 
var distribuciones similares para algunos períodos. Sólamente para los dos períodos 
más largos de estabilidad, 1983-86 y 1987-93 (excepto para la peseta) obtenemos 
distribuciones en forma de campana, como los descritos en trabajos anteriores para los 
tipos bilaterales. En cambio, en el resto de períodos, se obtienen distribuciones forma 
de U o bien exponenciales que son consitentes con el modelo básico de zonas objeti- 
vo. Por tanto, estos resultados difieren de las distribuciones bilaterales presentadas en 
56 CONSUELO GÁMEZ - 10% L. TORRES 
otros análisis empíricos. La mayoría de las distribuciones que hemos obtenido no 
tienen forma de campana y muchas de ellas podrían explicarse con el modelo básico 
de zonas objetivo con diferentes valores para el rumbo. Sin embargo, y como hemos 
mostrado. tanto el modelo con intervenciones marginales como el caso de interven- 
ciones intramarginales, para valores elvados del rumbo, se obtienen distribuciones 
exponenciales por lo que el análisis empírico no permite distinguir entre ambos tipos 
de intervención. Por otra parte, la presencia de distribuciones de forma de U dan un 
mayor apoyo a la validez del modelo básico, rechazado en la mayoría de trabajos 
empíricos anteriores. 
En este artículo hemos analizado las implicaciones de los modelos de zonas obje- 
tivo en términos de las funciones de densidad para los fundamentos y las desviaciones 
del tipo de cambio con respecto a su paridad central. Las funciones de densidad de- 
penden tanto del tipo de intervención monetaria que se suponga como del valor del 
rumbo del proceso de los fundamentos. La implicación más importante es que pode- 
mos comparar las funciones de densidad teóricas para las desviaciones del tipo de 
cambio con las empíricas que se observan del S M E. 
En este trabajo hemos deducido un método para obtener las distribuciones 
multilaterales de cada moneda, es decir, teniendo en cuenta su posición no sólo contra 
el marco. sino también con respecto al resto de monedas del sistema. En el análisis 
empírico obtenemos dos comportamientos bien diferenciados: distribuciones en for- 
ma de campana, que sólo se observan en períodos sufientemente largos entre 
realineamientos y distribuciones en forma exponencial hacia la izquierda o hacia la 
derecha (según la fortaleza o debilidad de la moneda) que son característicos de perío- 
dos de inestabilidad, con frecuentes realineamientos. La mayoría de las distribuciones 
que se obtienen presentan una baja frecuencia en el centro de la banda de fluctuación, 
algo que no aparece recogido en trabajos empíricos anteriores que rechazaban el mo- 
delo básico de zonas objetivo y que está en contradicción con la existencia de inter- 
venciones intramarginales con reversión a la media durante algunos regímenes. 
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